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BİST100 ENDEKSİ İLE VIX KORKU ENDEKSİ ARASINDAKİ 
DÖNEMSEL DİNAMİK İLİŞKİNİN İNCELENMESİ: TVP-VAR 

MODELİ UYGULAMASI 
 

Melikşah AYDIN1 
 

Öz 

Finansal piyasaların globalleşmesiyle birlikte piyasa endeksleri arasındaki etkileşimlerin analizi, hem 
akademik hem de uygulama açısından önemli bir çalışma alanı haline gelmiştir. Özellikle, piyasalardaki 
belirsizliklerin göstergesi olarak kabul edilen VIX Korku Endeksi’nin diğer piyasa endeksleri üzerindeki etkisi, 
geniş bir literatürle desteklenmektedir. Bu bağlamda, Türkiye borsası için VIX Endeksi’nin rolünü incelemek, 
yatırım kararlarının daha etkin alınabilmesi için önemli ipuçları sunacaktır. 

Bu çalışmada BİST100 endeksi ile VIX endeksi arasındaki ilişkiyi analiz etmek için zamana bağlı değişen 
parametreler üreten TVP-VAR analizi kullanılmıştır. 2015 Ocak – 2024 Aralık dönemini kapsayan analizde 
BİST100 ile VIX endeksine ek olarak altın fiyatı, Brent petrol fiyatı ve döviz kuru değişkenleri yer almaktadır. 
Türkiye ekonomisinin farklı yapısal koşullarını temsil etmesi amacıyla analizler 2017 Ocak, 2020 Ocak ve 
2023 Ocak ayı olmak üzere 3 dönem için yorumlanmıştır. Elde edilen sonuçlara göre VIX endeksine verilen 
şok her 3 dönem için BİST100 endeksi üzerinde negatif etkiye neden olmaktadır. Bu etkinin büyüklüğü 2017 
Ocak ayına kıyasla COVID-19 dönemini temsil eden 2020 Ocak ayında daha fazladır. Ayrıca VIX endeksinde 
meydana gelen şokun BİST100 endeksi üzerindeki negatif etkisi analiz dönemi boyunca ve özellikle COVID-
19 döneminde önemli derecede artış göstermektedir. 

Sonuç olarak piyasalardaki belirsizliklerin göstergesi olarak kabul edilen VIX endeksinin BİST100 endeksi 
üzerindeki etkisi hem yatırımcılar hem de politika yapıcılar açısından oldukça önem taşımaktadır. Bu etkinin 
kırılgan yapıda bulunan Türkiye ekonomisi için özellikle kriz ve kriz sonrası dönemlerde artması dikkat 
çekmektedir. Dolayısıyla BİST100 yatırımcılarının VIX endeksini de gözeterek tasarruflarını 
değerlendirdikleri görülmektedir. Ayrıca hükümetlerin özellikle kriz ve kriz sonrası dönemlerde bu etkinin 
azaltılmasına yönelik politikalar üretmesi borsadaki yabancı sermayenin korunması adına önem taşımaktadır. 

Anahtar Kelimeler : BİST100, VIX, TVP-VAR Modeli. 

Jel Sınıflandırılması : G15, C32. 

 
1 Arş. Gör., Niğde Ömer Halisdemir Üniversitesi, maydin@ohu.edu.tr, ORCID: 0000-0001-7711-1874. 
_____________________________________________________________________________________________________________ 
Atıf / Citation (APA 6): 
Aydın, M. (2025). BİST-100 endeksi ile VIX korku endeksi arasındaki dönemsel dinamik ilişkinin incelenmesi: TVP-VAR modeli 
uygulaması. Ömer Halisdemir Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, 18(4), 1166-1181. 



Aydın, M. (2025). BİST-100 endeksi ile VIX korku endeksi arasındaki dönemsel dinamik ilişkinin incelenmesi: TVP-
VAR modeli uygulaması. Ömer Halisdemir Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, 18(4), 1166-1181. 

 
 

  

1167 
 

 

INVESTIGATION OF THE PERIODIC DYNAMIC 
RELATIONSHIP BETWEEN THE BIST100 INDEX AND THE 

VIX FEAR INDEX: A TVP-VAR MODEL APPLICATION 
 

Abstract 

With the globalization of financial markets, the analysis of interactions between market indices has become 
an important area of study, both academically and practically. In particular, the effect of the VIX Fear Index, 
which is considered an indicator of uncertainty in markets, on other market indices is supported by an 
extensive literature. In this context, examining the role of the VIX Index in the Turkish stock market will 
provide valuable insights for making more effective investment decisions. 

In this study, the relationship between the BIST100 index and the VIX index is analyzed using the TVP-VAR 
analysis, which generates time-varying coefficients. The analysis covers the period from January 2015 to 
December 2024 and includes not only the BIST100 and VIX indices but also gold prices, Brent crude oil 
prices, and exchange rate fluctuations. To represent different structural conditions of the Turkish economy, 
the analyses are interpreted for three periods: January 2017, January 2020, and January 2023. According to 
the results, shocks to the VIX index cause a negative impact on the BIST100 index for all three periods. The 
magnitude of this effect is greater in January 2020, which represents the COVID-19 period, compared to 
January 2017. Moreover, the negative impact of shocks to the VIX index on the BIST100 index shows a 
significant increase throughout the analysis period. 

In conclusion, the impact of the VIX index, considered a measure of uncertainty in markets, on the BIST100 
index is of great importance for both investors and policymakers. This effect is particularly notable during 
and after crises, especially for Turkey, which has a fragile economic structure. Therefore, it is observed that 
BIST100 investors take the VIX index into account when evaluating their savings. Furthermore, it is important 
for governments, particularly during and after crises, to develop policies aimed at reducing this impact in 
order to protect foreign capital in the stock market. 

Keywords  : BIST100, VIX, TVP-VAR Model. 

Jel Classification : G15, C32. 

 

 

GİRİŞ 

 

Küreselleşmenin etkisiyle finansal piyasalar arasındaki etkileşimler daha da artmış ve giderek 
daha karmaşık bir hal almıştır (Obstfeld & Rogoff, 2009). Ekonomik sınırların giderek ortadan 
kalkması, sermaye akışlarının hızlanması ve teknolojik gelişmelerin sağladığı kolaylıklar, finansal 
piyasalar arasındaki karşılıklı bağımlılığı güçlendirmiştir (Lane & Milesi-Ferretti, 2008). Bu durum, 
bir piyasada meydana gelen dalgalanmaların diğer piyasalara hızla yayılmasına neden olarak küresel 
ölçekte bir domino etkisi yaratmaktadır (Forbes & Rigobon, 2002). Özellikle son yıllarda yaşanan 
küresel finansal krizler, COVID-19 pandemisi gibi makroekonomik şoklar ve bölgesel ekonomik 
belirsizlikler hem bireysel hem de kurumsal yatırımcı davranışlarını ve piyasa hareketlerini önemli 
ölçüde yeniden şekillendirmiştir (Goodell, 2020; Reinhart & Rogoff, 2009). 

Bu süreçte, volatilite ve belirsizlik ölçümleri, finansal piyasaların yönelimlerini anlamada ve 
geleceğe yönelik tahminlerde bulunmada vazgeçilmez araçlar haline gelmiştir. Volatilite endeksleri, 
piyasa katılımcılarının risk algılarını ve beklentilerini yansıtması bakımından kritik bir rol oynarken, 
belirsizlik ölçümleri de yatırımcıların karar alma süreçlerini etkileyen önemli faktörler arasında yer 
almaktadır (Whaley, 2000; Baker et al., 2016). Yatırımcıların portföylerini optimize etme ve olası 
finansal riskleri minimize etme çabaları, bu göstergelerin doğru bir şekilde analiz edilmesini gerekli 
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kılmaktadır. Ayrıca, finansal piyasalar arasındaki bu etkileşimlerin artması, sadece yatırımcılar 
açısından değil, aynı zamanda politika yapıcılar ve düzenleyici otoriteler için de büyük bir önem 
taşımaktadır (Bernanke, 2007). Piyasalar arasındaki bu karşılıklı bağımlılık, yerel bir finansal 
sorunun küresel bir krize dönüşme potansiyelini artırmakta ve makroekonomik istikrarı tehdit 
edebilmektedir (Dornbusch et al., 2000). Bu nedenle, finansal piyasa dinamiklerinin daha kapsamlı 
şekilde anlaşılması, hem ekonomik politikaların geliştirilmesinde hem de finansal sistemin 
dayanıklılığını artırmaya yönelik stratejilerin oluşturulmasında kritik bir rol oynamaktadır. 

BIST100 endeksi, Türkiye ekonomisinin sermaye piyasalarındaki temel göstergesi olarak, 
Türkiye'nin en büyük ve likit şirketlerini içermesi bakımından ulusal ekonominin genel 
performansını yansıtmaktadır. Buna karşılık, VIX endeksi, S&P 500 opsiyonlarının beklenen 
volatilitesini ölçmesiyle uluslararası düzeyde "korku endeksi" olarak bilinir ve finansal piyasalardaki 
genel risk algısının önemli bir göstergesidir (Whaley, 2009). VIX endeksi, S&P 500 opsiyonlarının 
zımni volatilitesine dayalı olarak hesaplanmakta olup, değerinin yükselmesi piyasalarda artan 
belirsizlik ve risk algısını, düşmesi ise yatırımcıların risk iştahındaki artışı ifade etmektedir. Bu iki 
endeksin dinamik ilişkisinin incelenmesi hem yerel hem de küresel piyasaların karşılıklı 
bağımlılıklarının daha iyi anlaşılmasını sağlayacaktır. 

VIX endeksi, özellikle kriz dönemlerinde piyasa stresini ve belirsizliği ölçmekte yaygın olarak 
kullanılan bir araçtır (Bekaert et al., 2013). Bu bağlamda, VIX’in finansal piyasalar üzerindeki 
etkileri ve borsa endeksleri ile etkileşimi, akademik literatürde kapsamlı bir şekilde ele alınmıştır 
(Christensen & Nielsen, 2007). Literatürdeki çalışmalar, VIX'in yalnızca ABD piyasalarıyla sınırlı 
kalmadığını, aynı zamanda diğer ülkelerin borsa endeksleri üzerindeki etkilerinin de belirgin 
olduğunu göstermektedir (Coudert & Gex, 2008). Örneğin, küresel finansal krizler sırasında VIX'in 
yükselmesi, gelişmekte olan piyasalarda likidite çıkışlarına, artan faiz oranlarına ve azalan yatırım 
hacimlerine yol açmıştır (Kose et al., 2017). BIST100 endeksi ile VIX endeksi arasındaki ilişkiyi 
anlamak, Türkiye'nin sermaye piyasalarının küresel belirsizliklere karşı duyarlılığını değerlendirmek 
açısından kritik öneme sahiptir. 

Son yıllarda finansal piyasaların dinamik yapısı, sabit parametreli modellerin ötesine 
geçilmesi gerektiğini göstermektedir. Zamanla değişen parametrelerin dikkate alındığı modeller, 
özellikle finansal şokların ve piyasa etkileşimlerinin daha doğru bir şekilde analiz edilmesini 
mümkün kılmaktadır (Primiceri, 2005). Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-
VAR) modeli, değişkenler arasındaki ilişkilerin zaman içindeki evrimini incelemek için güçlü bir 
yöntem olarak öne çıkmaktadır (Nakajima, 2011). Bu model, finansal piyasalar arasındaki ilişkilere 
yönelik daha kapsamlı bir anlayış sunmanın yanı sıra, yapısal değişimlerin ve dönemsel şokların 
etkilerini ortaya koymaktadır. TVP-VAR yaklaşımı, farklı dönemlerde finansal piyasalardaki 
değişkenlerin birbirleri üzerindeki etkilerini anlamada önemli bir avantaj sağlamaktadır. 

Bu çalışma, sabit parametreli modeller yerine zamana bağlı değişken parametreler üreten 
TVP-VAR modelini kullanarak BİST100 ile VIX endeksi arasındaki dinamik ilişkiyi incelemesi 
yönüyle literatüre özgün bir katkı sağlayacaktır. Böylece Türkiye sermaye piyasalarının küresel 
belirsizliklere karşı dönemsel duyarlılığı ortaya konulmakta ve kriz, pandemi ile kriz sonrası 
dönemler gibi farklı yapısal koşullardaki piyasa tepkileri karşılaştırmalı biçimde 
değerlendirilmektedir. Çalışmanın ilerleyen bölümlerinde öncelikle konuyla ilgili ulusal ve 
uluslararası literatür özetlenmekte, ardından kullanılan veri seti ve TVP-VAR metodolojisi 
detaylandırılmaktadır. Bulgular bölümünde analiz sonuçları grafik ve tablolar eşliğinde tartışılmakta, 
sonuç ve değerlendirme kısmında ise elde edilen bulguların yatırımcılar, politika yapıcılar ve 
akademik literatür açısından taşıdığı önem vurgulanmaktadır. 

 

I. LİTERATÜR İNCELEMESİ 
 
Finansal piyasaların entegrasyonu ve küreselleşmesi, 1980'lerden bu yana akademik 

çalışmalarda önemli bir yer tutmaktadır. Claessens ve Schmukler (2007), 111 ülkeden 39517 firmayı 
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inceleyerek, finansal entegrasyonun büyük firmaların yer aldığı gelişmiş ülkelerde daha aktif 
olduğunu tespit etmiştir. Bu durum, gelişmiş piyasaların küresel finansal sistemdeki etkisini ortaya 
koymaktadır. Zhou ve diğerleri (2012), 11 hisse senedi piyasası endeksi arasındaki yayılma etkisini 
analiz ederek, ABD hisse senedi piyasalarının mortgage krizi döneminde diğer piyasaları baskın bir 
şekilde etkilediğini göstermiştir. Bu bulgu, küresel krizlerin finansal piyasalar arasındaki etkileşimi 
artırdığını göstermekte ve finansal piyasalar arasındaki etkileşimin önemini ortaya koymaktadır. Bu 
nedenle, dış şoklara karşı kırılgan yapıdaki Türkiye piyasaları için bu etkinin araştırılması politika 
yapıcılar ve yatırımcılar açısından büyük önem taşımaktadır.  

VIX Endeksi, piyasa katılımcılarının gelecekteki volatiliteye ilişkin beklentilerini yansıtan 
önemli bir belirsizlik göstergesidir. Araştırmalar, VIX Endeksi’nde meydana gelen değişimlerin, 
özellikle risk algısının yüksek olduğu dönemlerde, diğer piyasalar üzerinde önemli bir domino etkisi 
yarattığını ortaya koymaktadır (Carr & Wu, 2009). Bununla birlikte, gelişmekte olan piyasalar bu 
etkiden daha güçlü bir şekilde etkilenmekte ve dışsal belirsizliklere karşı daha kırılgan bir yapı 
sergilemektedir (Diebold & Yılmaz, 2014). 

Türkiye’de uygulanan çalışmalarda, Korkmaz ve Çevik (2009), VIX endeksinin Türkiye hisse 
senedi piyasasının volatilitesini artırdığını bulmuştur. Bu durum, küresel risk göstergelerinin Türkiye 
piyasaları üzerindeki etkisini göstermektedir. Kaya (2015), BİST 100 endeksi ile VIX endeksi 
arasında eşbütünleşme olduğunu ve BİST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendiğini 
göstermiştir. Tunçel ve Gürsoy (2020) tarafından yapılan benzer bir çalışma 06.08.2010 – 06.01.2020 
dönemi için Başarır (2018) 03.01.2000 – 09.02.2018 dönemi için Sakarya ve Akkuş (2018) ise 
05.01.2010 – 22.06.2018 dönemi için VIX endeksinden BİST100 endeksine doğru tek yönlü 
nedensellik ilişkisi olduğunu göstermiştir. Bu bulgu, küresel risk algısının Türkiye piyasalarındaki 
yatırımcı davranışlarını etkilediğini göstermektedir. Ayrıca konu ile alakalı çalışmaların yer aldığı 
Tablo 1 üzerinden özet literatür araştırması incelenebilir. 

Tablo 1: Literatür Özet Tablosu 

BİST100 Üzerine Yapılan Çalışmalar 

Yazar(lar) Dönem Değişkenler Yöntem(ler) Bulgular 

Korkmaz ve 
Çevik (2009) 

02.01.2004 
17.03.2009 

VIX Endeksi ile 15 
ülkeye ait borsa 
endeksi 

GJR-GARCH VIX endeksindeki artış Türkiye’nin de 
aralarında bulunduğu 11 ülkeye ait 
borsaların volatilitesini artırmaktadır. 

Kaya ve Coşkun 
(2015) 

03.01.1995 
30.04.2014 

VIX, BİST100 Granger 
Nedensellik 
Analizi 

VIX’den BİST100’e tek yönlü 
nedensellik ilişkisi tespit edilmiş olup 
bu ilişkinin negatif olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. 

Erdoğdu ve 
Baykut (2016) 

1998-2015 VIX, MOVE, 
BİST100 

ARDL, Toda-
Yamamoto 

VIX’den BİST100’e tek yönlü 
nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. 

Kula ve Baykut 
(2017) 

31.08.2007 
31.12.2015 

VIX , BİST 
Kurumsal Yönetim 
Endeksi 

ARDL VIX ile BİST kurumsal yönetim 
endeksi arasında uzun dönemli ilişki 
tespit edilmiştir. 

Hatipoğlu ve 
Tekin (2017) 

07.02.2002 
29.12.2016 

Petrol fiyatları, ABD 
doları, VIX, 
BİST100 

Kantil 
regresyon 

BİST100 ile analizde kullanılan tüm 
değişkenler arasında anlamlı ilişkiler 
tespit edilmiş, en büyük etkinin VIX 
endeksi olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Sadeghzadeh 
(2018) 

2004-2018 
(aylık) 

VIX, BİST100, 
Tüketici Güven 
Endeksi 

Granger 
Nedensellik 
Analizi, DOLS 
Yöntemi 

VIX endeksindeki artışın BİST100 
endeksi getirileri üzerinde negatif bir 
etkide bulunduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Sarıtaş ve 
Nazlıoğlu (2019) 

12.11.2018 
02.01.2019 

VIX, BİST100, ABD 
doları 

VAR, Etki-
Tepki Analizi 

VIX endeksi şokunun BİST100 
üzerinde negatif etkiye neden olduğu 
tespit edilmiştir. 
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Kuzu (2019) 03.01.2000 
23.01.2019 

VIX, BİST100 Johansen 
Eşbütünleşme, 
Frekans Alanı 
Nedensellik 
Analizi 

VIX endeksinden BİST100 endeksine 
doğru uzun ve kısa vadede tek yönlü 
nedensellik ilişkisi olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. 

Uluslararası Çalışmalar 

Yazar(lar) Dönem Değişkenler Yöntem(ler) Bulgular 

Bantwa (2017) Mart 2009- 
Aralık 2015 
(günlük) 

VIX, NIFTY Regresyon 
analizi 

Çalışmada, Hindistan VIX ile NIFTY 
endeksi arasında istatistiksel olarak 
anlamlı ve güçlü bir ters ilişki tespit 
edilmiştir.  

Wen, vd. (2019) 1997-2016 
(aylık) 

Döviz kuru, altın 
fiyatı, S&P500, 
petrol fiyatları 
üzerine 
spekülasyonlar 

TVP-VAR Petrol fiyatları üzerinde en büyük 
etkiye döviz kuru sahipken, S&P500 
endeksinin en düşük etkiye sahip 
olduğu tespit edilmiştir. 

İskenderoğlu ve 
Akdağ (2020) 

Mart 2011-
Aralık 2017 
(günlük) 

VIX, G20 ülkeleri 
borsa endeks 
getirileri 

Granger 
Nedensellik 

VIX endeksinden diğer ülke borsaları 
getirileri için Granger nedensellik 
ilişkisinin gelişmekte olan ülkelere 
kıyasla gelişmiş ülkelerde daha fazla 
bulunma eğilimi olduğu sonucuna 
ulaşmışlardır. 

Sikdar (2021) Ocak 2004- 
Aralık 2019 
(günlük) 

Hindistan VIX, Nifty 
Endeksi 

Johansen 
Eşbütünleşme, 
VECM, 
Granger 
Nedensellik 

Hindistan VIX endeksi ile Nifty 
endeksi arasında uzun dönemli 
eşbütünleşme tespit edilmiştir.  

Zhang, vd. 
(2021) 

Ocak 2000 
Aralık 2019 
(aylık) 

ABD borsa 
volatilitesi, Çin borsa 
çöküş riski 

TVP-VAR ABD borsa volatilitesindeki artışın Çin 
borsanın çöküş riskini artırdığı 
sonucuna ulaşılmıştır. 

Vergili ve Çelik 
(2023) 

Ocak 2013-
Mart 2020 
(aylık) 

VIX, DJSEMUP ARDL DJSEMUP Endeksi ile VIX Endeksi 
arasında negatif katsayıya sahip uzun 
dönemli bir ilişki olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. 

Shah (2024) 01.02.1990 
06.05.2024 

VIX, S&P500 GARCH, 
Granger 
Nedensellik 

VIX ile S&P500 endeksi arasında çift 
yönlü Granger nedensellik ilişkisi tespit 
edilmiştir. 

 

Literatürde, VIX Endeksi ile BİST100 arasındaki dinamik ilişkinin incelenmesine yönelik 
çalışmalar genellikle sınırlıdır ve çoğunlukla sabit parametreli modellerle yürütüldüğü 
görülmektedir. Ancak, finansal piyasaların doğası gereği zamana bağlı değişkenlik gösterdiği göz 
önünde bulundurulduğunda, TVP-VAR modeli gibi zamana duyarlı yöntemlerin kullanılması, bu 
alandaki önemli bir eksikliği giderebilecek niteliktedir. Bu kapsamda, VIX Endeksi’nin BİST100 
üzerindeki etkisinin hem kriz dönemlerinde hem de normal piyasa koşullarında incelenmesi, 
piyasalar arası etkileşimlerin daha kapsamlı bir şekilde anlaşılmasına katkı sağlayacaktır. 

 

II.METODOLOJİ 

II.I.Veri Seti 

Bu çalışmada, global risk iştahının Türkiye hisse senedi piyasası üzerindeki etkisini analiz 
etmek amacıyla, BİST100 endeksi ile VIX endeksi arasındaki dinamik ilişki incelenmiştir. 
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VAR modeli uygulaması. Ömer Halisdemir Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, 18(4), 1166-1181. 

Çalışmada kullanılan veri seti BİST100 endeksi, VIX endeksi, brent petrol fiyatı, altın fiyatı ve 
USD/TRY döviz kurundan oluşmaktadır. BIST100 endeksi, Türkiye ekonomisinin genel 
performansını temsil etmek; VIX endeksi, küresel belirsizliği göstermek; Brent petrol fiyatı, küresel 
enerji piyasalarındaki fiyat dalgalanmalarını yansıtmak; altın fiyatı, finansal piyasalardaki risk ve 
belirsizlik durumlarında güvenli liman olarak değerlendirilen bir varlığı temsil etmek; ve döviz kuru, 
Türkiye ekonomisinin küresel piyasalarla olan bağlantılarını analiz etmek amacıyla veri setine dahil 
edilmiştir. Veri seti investing.com adresinden elde edilmiş olup Ocak 2015 – Aralık 2024 dönemini 
kapsayan her bir değişkenin aylık kapanış fiyatını göstermektedir. Normal dağılımı sağlamak 
amacıyla analizde verilerin logaritmik değerleri kullanılmış ve analizler Stata 17 paket programı ile 
gerçekleştirilmiştir. 

II.II.Yöntem

Türkiye gibi gelişmekte olan piyasaların dinamik yapısı, özellikle finansal krizler ve 
COVID-19 gibi global krizlere karşı duyarlılığı nedeniyle bu piyasaların analizi için sabit 
parametreli modellerin ötesine geçilmesi gerekliliğini göstermektedir. Bu nedenle BİST100 – VIX 
arasındaki ilişkiyi analiz etmek için bu çalışmada ilk olarak Primiceri (2005) tarafından literatüre 
kazandırılan, Diebold ve Yılmaz (2009, 2012, 2014) tarafından ve Antonakakis vd. (2019) 
tarafından geliştirilen TVP-VAR modeli kullanılmıştır. Bu model, finansal piyasalar arasındaki 
ilişkilere yönelik bir anlayış sunmanın yanı sıra, yapısal değişimlerin ve dönemsel şokların 
etkilerini ortaya koymaktadır. Ayrıca TVP-VAR yaklaşımı, farklı dönemlerde finansal 
piyasalardaki değişkenlerin birbirleri üzerindeki etkilerini anlamada önemli bir avantaj 
sağlamaktadır. 

Primiceri (2005), hem katsayıların hem de varyans-kovaryans matrisinin zamanla 
değişmesine izin veren çok değişkenli zaman serisi modeli geliştirmiştir. TVP-VAR modeli şu 
şekilde ifade edilebilir (Primiceri, 2005): 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡  + 𝐵𝐵1 ,𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯ + 𝐵𝐵𝑠𝑠 ,𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑠𝑠  + 𝐴𝐴 1 � 𝜀𝜀𝑡𝑡 

Burada 𝑦𝑦𝑡𝑡  gözlenen değişkenlerin 𝑘𝑘𝑘𝑘1  boyutunda bir vektörünü temsil etmektedir; 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 
zamanla değişkenlik gösteren katsayıların 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘 boyutunda matrisleridir; 𝜀𝜀𝑡𝑡 ise 𝑖𝑖. 𝑖𝑖. 𝑑𝑑(0, 𝐼𝐼𝑘𝑘) olan hata 
terimidir; A(t) ise alt üçgensel bir matristir. 

Hata yapısındaki değişken bağımlılığı A(t) matrisi ile temsil edilir. Bu matris şu şekilde ifade 
edilir: 

A(t) = 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

1 0 0 ⋯ 0
𝑎𝑎21(𝑡𝑡) 1 0 ⋯ 0
𝑎𝑎31(𝑡𝑡) ⋯ 1 ⋯ 0

⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑎𝑎𝑎𝑎1(𝑡𝑡) ⋯ ⋯ 𝑎𝑎𝑎𝑎(𝑁𝑁 − 1)(𝑡𝑡) 1⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

Çalışmada bu matrisin boyutu, N=5 olacak şekilde belirlenmiştir. Hata teriminin standart 
sapmaları ∑𝜖𝜖,𝑡𝑡 ise diyagonal bir matris olarak modellenmiştir: 

∑𝜖𝜖,𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑[𝜎𝜎1(𝑡𝑡),𝜎𝜎2(𝑡𝑡), … ,𝜎𝜎𝑁𝑁(𝑡𝑡)] 

Model, bir doğrusal zamanla değişen parametreli otoregresif süreç olarak ifade edilmektedir: 
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𝑦𝑦(𝑡𝑡) = [𝐵𝐵(1, 𝑡𝑡), . . . ,𝐵𝐵(𝑝𝑝, 𝑡𝑡), 𝑐𝑐(𝑡𝑡)] ⋅ [𝑦𝑦(𝑡𝑡 − 1)′, . . . ,𝑦𝑦(𝑡𝑡 − 𝑝𝑝)′, 1]′ + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) 

Burada: 

y(t): Bağımlı değişkenlerin t zamandaki 5×1 boyutundaki vektörü.  

p=1: Modeldeki gecikme sayısını ifade eder. 

B(t): Zamanla değişen parametrelerin [𝐵𝐵(1, 𝑡𝑡), . . . ,𝐵𝐵(𝑝𝑝, 𝑡𝑡), 𝑐𝑐(𝑡𝑡)]  matrisidir. 

c(t): Zamanla değişen sabit terim. 

e(t): Hata terimi olup, normal dağılımı gösterir. 

Son olarak zamanla değişen etki-tepki fonksiyonlarını bir VAR tabanlı model üzerinden 
tahmin etmek için, TVP-VAR modeli şu formda ifade edilmektedir: 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏100𝑡𝑡
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡𝑡⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

= 𝐵𝐵1,𝑡𝑡

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏100𝑡𝑡−1
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡−1
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡−1
𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡−1

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡𝑡−1⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

+ ⋯+ 𝐵𝐵𝑝𝑝,𝑡𝑡

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏100𝑡𝑡−𝑝𝑝
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡−𝑝𝑝
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡−𝑝𝑝
𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡−𝑝𝑝

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡𝑡−𝑝𝑝⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

+ 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑡𝑡 

Kısaca; 

𝐵𝐵𝑡𝑡(𝐿𝐿)𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜃𝜃0,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡, 

Burada; 

𝑦𝑦𝑡𝑡= (𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏100𝑡𝑡,𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡 ,𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡 ,𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡, 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡𝑡)′  

𝐵𝐵𝑡𝑡(𝐿𝐿) = 𝐼𝐼 − 𝐵𝐵1,𝑡𝑡𝐿𝐿 −⋯− 𝐵𝐵𝑝𝑝,𝑡𝑡𝐿𝐿𝐿𝐿  

𝑒𝑒𝑡𝑡 =  𝜃𝜃0,𝑡𝑡∈𝑡𝑡  𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 ∑ =𝑒𝑒,𝑡𝑡 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑒𝑒𝑡𝑡)  

TVP-VAR etki-tepki grafikleri   𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝐵𝐵𝑡𝑡(𝐿𝐿)−1𝜃𝜃0,𝑡𝑡 formülü ile oluşturulmaktadır. 

Analizler yardımıyla test edilen hipotezler şu şekildedir; 
 

𝐻𝐻1: VIX endeksinde meydana gelen artış BİST100 endeksi üzerinde negatif bir etkiye sahiptir. 

𝐻𝐻2: Altın fiyatındaki artış BİST100 endeksi üzerinde negatif bir etkiye sahiptir. 

𝐻𝐻3: Brent petrol fiyatındaki artış BİST100 endeksi üzerinde negatif bir etkiye sahiptir. 

𝐻𝐻4: USD/TRY döviz kurundaki artış BİST100 endeksi üzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. 

 

III.ANALİZ VE BULGULAR 

 

BİST100 ile VIX endeksi arasındaki dinamik ilişkiyi incelemek amacıyla uygulanan analizde 
kullanılan değişkenlerin özet istatistikleri aşağıdaki tabloda gösterilmektedir. Tablo 2’de 
değişkenlerin açıklamaları, ortalama değerleri, standart sapmaları, varyansları ile çarpıklık ve 
basıklık değerleri incelenebilir. 
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Tablo 2: Veri Özeti  

 Bist100 Vix Gold Brent Exchange 

Açıklama 
Bist100 endeksi 
logaritmik 
kapanış fiyatı 

Vix endeksi 
logaritmik değer 

Altın vadeli 
işlemler 
logaritmik 
(USD) 

Brent petrol 
vadeli işlemler 
logaritmik 
(USD) 

USD/TRY döviz 
kuru 

Gözlem sayısı 120 120 120 120 120 

Ortalama 7.430075 2.85636 7.356455 4.158412 2.033768 

Std. Sapma 0.8648512 0.3323676 0.240115 0.2843941 0.8387261 

Varyans 0.7479675 0.1104682 0.0576552 0.08088 0.7034614 

Çarpıklık 
(Skewness) 

1.052311 0.7119532 0.3353047 -0.5289722 0.4744267 

Basıklık 
(Kurtosis) 

2.579474 3.235348 2.084833 3.296784 1.9019 

 

Tablo 2 incelendiğinde BİST100 endeksi yüksek ortalama ve varyans değerleri ile dalgalı bir 
seyir sergilerken, VIX endeksi görece daha düşük varyansa sahip olmakla birlikte belirsizlik 
dönemlerinde şoklara duyarlı bir yapıda olduğu görünmektedir. Altın fiyatları güvenli liman işleviyle 
pozitif çarpıklık göstermekte, Brent petrol fiyatları ise negatif çarpıklığıyla aşağı yönlü dalgalanma 
eğilimini yansıtmaktadır. Döviz kuru artış eğilimiyle pozitif çarpıklık sergilemiş ve BİST100 
üzerindeki potansiyel etkilerini desteklemiştir. Çarpıklık ve basıklık değerleri, değişkenlerin normal 
dağılımdan sapma eğiliminde olduğunu göstermekte olup, bu durum yapısal kırılmalı birim kök 
testlerinin kullanılmasının gerekliliğini ortaya koymaktadır. 

Aşağıda yer alan grafikler analizde kullanılan değişkenlerin zaman içerisindeki düzey 
değerlerini göstermektedir. Düzey değerlerin incelenmesi verilerin analize uygunluğu sağlamak, ön 
analize tabi tutmak adına oldukça önem taşımaktadır. 

 

Grafik 1: BİST100 Endeksi Grafik 2: VIX Endeksi 
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Grafik 3: Altın Grafik 4: Brent Petrol 

  
 

Grafik 5: Döviz Kuru 

 

 

Grafikler incelendiğinde her bir değişkenin analiz dönemi içerisinde yapısal kırılmalar 
sergilediği görülmektedir. Bu nedenle TVP-VAR analizinin durağanlık ön koşulunu sınamak 
amacıyla birim kök testlerinden yapısal kırılmalı birim kök testlerinin bu veri seti için daha uygun 
olduğu söylenebilir. Ayrıca BİST100 endeksi, altın ve döviz kuru değişkenlerinin artan bir trend 
sergilediği görülmekte, birim kök testlerinde trend seçeneği ile birlikte analiz edilmesi gerekliliğine 
işaret etmektedir. 

 

Tablo 3: Seviyede Yapısal Kırılmalı Zivot-Andrews Birimkök Testi Sonuçları 

 Gecikme 
Uzunluğu* T-İstatistiği 

Kritik Değerler 

%1 %5 %10 

Bist100 3 (t*) -3.361 -4.93 -4.42 -4.11 

Vix 1 -4.419 -5.34 -4.80 -4.58 

Gold 1 (t*) -3.352 -4.93 -4.42 -4.11 

Brent 1 -3.819 -5.34 -4.80 -4.58 

Exchange 1 (t*) -3.258 -4.93 -4.42 -4.11 

Gecikme uzunlukları AIC kriterine göre seçilmiştir. 
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t* Veri setinin trend içerdiğini göstermektedir. 

 

Tablo 3 analizde kullanılan değişkenlerin düzeyde birim kök testi sonuçlarını göstermektedir. 
Bist100, Brent ve Exchange değişkenleri seviyede trend içerdiği için trend seçeneği ile test edilmiştir. 
Zivot-Andrews yapısal kırılmalı birim kök testi sonuçlarına göre tüm değişkenler seviyede birim kök 
içermektedir. Dolayısıyla değişenlerin birinci farkının alınıp tekrar teste tabi tutulması 
gerekmektedir. 

 

Tablo 4: Birinci Farkta Yapısal Kırılmalı Zivot-Andrews Birimkök Testi Sonuçları 

 Gecikme 
Uzunluğu* T-İstatistiği 

Kritik Değerler 

%1 %5 %10 

Bist100 2 -7.129* -5.34 -4.80 -4.58 

Vix 0 -7.767* -5.34 -4.80 -4.58 

Gold 0 -11.349* -5.34 -4.80 -4.58 

Brent 0 -10.133* -5.34 -4.80 -4.58 

Exchange 0 -9.829** -5.34 -4.80 -4.58 

Gecikme uzunlukları AIC kriterine göre seçilmiştir. 
* %1 seviyesinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 4 analizde kullanılan değişkenlerin birinci farkta birim kök testi sonuçlarını 
göstermektedir. T-istatistiklerine göre analizde yer alan tüm değişkenler %1 anlamlılık seviyesinde 
birinci farkta durağan olup, birim kök içermemektedir. TVP-VAR analizi ön koşulu olan durağanlık, 
değişkenlerin birinci farkında sağlanmış olup, analizde birinci farkları kullanılmıştır. 

Birim kök testi sonrası analizde ele alınan değişkenler (bist100, vix, altın, brent petrol, döviz 
kuru) üzerinde TVP-VAR analizi gerçekleştirilmiş ve sonuçlarından elde edilen dinamik etki-tepki 
grafiklerine aşağıda yer verilmiştir. 

 

Grafik 6: Dönemsel Etki-Tepki Analizi 
(Bist100:VIX) 

Grafik 7: Dönemsel Etki-Tepki Analizi 
(Bist100:Altın) 
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Grafik 8: Dönemsel Etki-Tepki Analizi 
(Bist100:Brent Petrol) 

Grafik 9: Dönemsel Etki-Tepki Analizi 
(Bist100:Döviz Kuru) 

 
TVP-VAR analizi sonuçlarından elde edilen dinamik etki-tepki testi grafikleri incelendiğinde, 

sabit parametre ile 2017 Ocak, 2020 Ocak ve 2023 Ocak aylarında meydana gelen şokların BIST100 
endeksi üzerindeki etkileri gözlemlenmiştir. Bu üç farklı dönemin seçilmesinin nedeni, Türkiye 
ekonomisinin farklı yapısal ve ekonomik koşullarını temsil etmesidir. 2017 yılı, Türkiye 
ekonomisinin görece daha istikrarlı olduğu bir dönemi yansıtırken; 2020 yılı, COVID-19 
pandemisiyle ilişkili küresel belirsizlik ve ekonomik etkilerin yoğun olarak yaşandığı bir dönemi 
temsil etmektedir. Son olarak, 2023 yılı, COVID-19 sonrası dönemi ve mevcut ekonomik dinamikleri 
yansıtması açısından analize dahil edilmiştir. Bu şekilde, farklı dönemlerdeki şokların BIST100 
üzerindeki etkileri karşılaştırmalı olarak değerlendirilmiştir. 

İlk olarak VIX endeksinin BİST100 endeksi üzerindeki etkisini gösteren Grafik 6 
incelendiğinde VIX endeksine verilen bir şokun BİST100 endeksi üzerindeki negatif etkisi açık bir 
şekilde görülmektedir. Bu etkinin büyüklüğü en fazla 2023 yılı Ocak ayında izlenmekte olup 
devamında COVID-19 dönemini temsil eden 2020 Ocak ayı ve en düşük tepki ise 2017 Ocak ayında 
görülmektedir. Elde edilen sonuçlar beklenen değerleri yansıtmakta olup BİST100 endeksinin VIX 
endeksine olan duyarlılığının farklı dönemler üzerinde gösterilmesini sağlamaktadır. Sonuçlara göre 
BİST100 endeksi, VIX endeksinde meydana gelen şoklara karşı negatif tepki vermekte ve özellikle 
kriz dönemlerinde bu etkinin büyüklüğü artmaktadır. Kriz sonrası toparlanma süreci yani şokun 
etkisini yitirmesi ise analiz sonuçlarına göre yaklaşık 4 dönemi almaktadır fakat bu etkinin 
büyüklüğü 2023 Ocak ayı şokunda görüleceği üzere kriz sonrası dönemde daha da artmaktadır. Bu 
durum Türkiye ekonomisinin kriz sonrası dönemlerde de dış şoklara karşı duyarlılığının devam 
ettiğini göstermektedir. 

Altın fiyatlarının BİST100 endeksi üzerindeki etkisini gösteren Grafik 7 incelendiğinde altın 
fiyatına verilen şokun BİST100 endeksi üzerindeki negatif etkisinin yaklaşık 4 dönem devam ettiği, 
4. dönemin sonunda sıfıra yakınsadığı görülmektedir. Bu etkinin büyüklüğü en fazla 2023 Ocak 
ayında, devamında ise benzer büyüklük sergileyen 2017 Ocak ayı ile 2020 Ocak ayında 
görülmektedir. Altın, global ekonomilerde genel olarak güvenli liman olarak görülmektir. Altın 
fiyatlarında meydana gelen şok görece daha riskli olan borsalardan altına geçişe sebep olabilir. Elde 
edilen sonuçlar bu durumu destekler niteliktedir. 

Brent petrol fiyatlarında meydana gelen şokun BİST100 endeksi üzerindeki etkisini gösteren 
Grafik 8 incelendiğinde ise BİST100 endeksinin diğer değişkenlerdeki şoklara göre daha düşük tepki 
verdiği görülmektedir ve şokun etkisini yaklaşık 3 dönem sonra yitirdiği, BİST100 endeksinin sıfıra 
yakınsadığı izlenmektedir. En fazla tepki 2023 Ocak ayında görülmekte, devamında ise 2020 Ocak 
ayı ve en düşük tepki 2017 Ocak ayında görülmektedir. BIST100 endeksinin Brent petrol 
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fiyatlarındaki şoklara diğer değişkenlere kıyasla daha düşük tepki vermesinin nedeni, endekste yer 
alan sektörlerin büyük bir kısmının finans sektöründen oluşması olduğu düşünülmektedir. 

Son olarak USD/TRY döviz kurunda meydana gelen bir şokun BİST100 endeksi üzerindeki 
etkisini gösteren Grafik 9 incelendiğinde bu etkinin pozitif olduğu ve 3. dönemde sıfıra yakınsadığı 
görülmektedir. Dönemsel etkiler incelendiğinde ise en fazla tepkinin 2023 Ocak ayında olduğu 
devamında 2020 Ocak ayı ve düşük tepkinin 2017 Ocak ayında geldiği izlenmektedir. Döviz 
kurundaki artışın, yabancı yatırımcıların TL bazında daha ucuzlayan Türk varlıklarına olan ilgisini 
artırdığı ve bu durumun BIST100'e yönelik talebi, dolayısıyla endeksin tepkisini pozitif etkilediği 
düşünülmektedir. 

 

Grafik 10: Zamana Bağlı Etki-Tepki 
Analizi (Bist100:VIX) 

Grafik 11: Zamana Bağlı Etki-Tepki 
Analizi (Bist100:Altın) 

 

Grafik 12: Zamana Bağlı Etki-Tepki 
Analizi (Bist100:Brent Petrol) 

Grafik 13: Zamana Bağlı Etki-Tepki 
Analizi (Bist100:Döviz Kuru) 

 
Grafikler değişkenlerin BİST100 endeksi üzerindeki etkisinin zaman içerisindeki değişimini 

göstermektedir. Başka bir ifadeyle grafikler BIST100 endeksi ile VIX endeksi, altın, brent petrol ve 
döviz kuru değişkenleri arasındaki dinamik ilişkileri zamanla değişen parametreler perspektifinden 
incelemektedir. 

Grafik 10 BIST100 endeksinin VIX endeksi şoklarına verdiği tepkilerin büyüklüğünün zaman 
içerisindeki değişimini göstermektedir. Grafik incelendiğinde 2015 yılından itibaren VIX'in etkisi 
kademeli bir şekilde negatife doğru azalmış, 2020 yılında ise etkisi en düşük seviyesine ulaşmış 
olduğu görülmektedir. Bu dönem, COVID-19 pandemisinin ortaya çıkışıyla küresel piyasalarda artan 
belirsizlik ve risk algısını yansıtmaktadır. Pandemi döneminde VIX'teki artış, yatırımcıların riskten 
kaçınma eğilimini artırarak BIST100 üzerindeki negatif etkileri derinleştirmiştir. 2020 sonrası 



Aydın, M. (2025). BİST-100 endeksi ile VIX korku endeksi arasındaki dönemsel dinamik ilişkinin incelenmesi: TVP-
VAR modeli uygulaması. Ömer Halisdemir Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, 18(4), 1166-1181. 

 
 

  

1178 
 

toparlanma sürecinde ise VIX'in etkisinin bir miktar azaldığı, ancak genel olarak negatif bir seviyede 
kaldığı görülmektedir. Bu durum, BİST100 endeksinin küresel risk algısına duyarlılığını ve özellikle 
belirsizlik ve kriz dönemlerinde piyasa performansının baskılandığını göstermektedir. 

Altın fiyatlarının BIST100 endeksi üzerindeki etkisini gösteren Grafik 11 incelendiğinde 
2015’te pozitif olan etkiler, 2020’ye kadar kademeli bir şekilde azalmış ve COVID-19 pandemisi 
sırasında minimum seviyelere gerilemiş olduğu görülmektedir. Pandemi döneminde, altının güvenli 
liman olarak talebinin artması, riskli varlıklar üzerindeki etkisini zayıflattığı düşünülmektedir. 2020 
sonrası dönemde altının etkisinde bir toparlanma görülmekle birlikte, pozitif etkisi 2015 yılındaki 
seviyelerine ulaşmamıştır. Bu durum, küresel piyasalarda altının yatırım aracı olarak önemini 
koruduğunu, ancak Türkiye piyasaları üzerinde etkisinin sınırlı kaldığını göstermektedir. Altının 
pozitif etkisinin pandemi sonrası zayıf kalması, yatırımcıların risk iştahındaki artış ve alternatif 
yatırım araçlarının cazibesindeki artışla ilişkili olduğu düşünülmektedir. 

Brent petrol fiyatlarının BIST100 endeksi üzerindeki etkilerinin zaman içinde değişimini 
gösteren Grafik 12 incelendiğinde 2015-2020 arasında Brent petrolün BIST100 üzerindeki etkisi 
genelde negatif olduğu görülmektedir. Bu durum, petrol fiyatlarındaki artışların Türkiye gibi enerji 
ithalatçısı ülkelerde üretim maliyetlerini artırmasıyla ilişkilendirilebilir. 2020 yılına doğru etkilerde 
kısa bir toparlanma görülmüş, ancak COVID-19 pandemisi sırasında etkiler yeniden negatife 
dönmüştür. 2020 sonrası dönemde ise Brent petrolün BIST100 üzerindeki etkisinin pozitif bir trend 
izlediği ve 2023 itibarıyla en yüksek seviyelerine ulaştığı gözlemlenmektedir. Bu pozitif değişim, 
enerji sektöründeki şirketlerin performansındaki iyileşme ve küresel enerji piyasalarındaki 
toparlanma ile ilişkili olduğu düşünülmektedir. Ayrıca, Brent petrol fiyatlarındaki artışın BİST100 
endeksinden ziyade daha çok enerji sektörü ağırlıklı şirketlerin değerini artırdığı düşünülmektedir. 

Son olarak, döviz kurundaki değişimlerin BIST100 endeksi üzerindeki etkilerini gösteren 
Grafik 13 incelendiğinde, döviz kuru etkisinin 2015-2020 arasında genelde pozitif bir seviyede 
kaldığı, ancak 2020 yılında etkide belirgin bir düşüş yaşandığı söylenebilir. Bu durum, COVID-19 
döneminde artan ekonomik belirsizliklerle ilişkilendirilebilir. 2020 sonrası dönemde döviz kurunun 
etkisi hızla artmış ve 2023 itibarıyla maksimum seviyelere ulaşmıştır. Bu pozitif ilişki, döviz 
kurundaki artışın ihracatçı şirketlerin gelirlerini artırmasıyla ve Türk varlıklarının yabancı 
yatırımcılar açısından daha cazip hale gelmesiyle açıklanabileceği düşünülmektedir. 

 

SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

 

Küreselleşmenin etkisiyle finansal piyasalar arasındaki karşılıklı bağımlılık giderek artmıştır. 
Sermaye akışlarının hızlanması ve teknoloji ile birlikte finansal entegrasyonun derinleşmesi, bir 
piyasada meydana gelen gelişmelerin diğer piyasalara hızla yansımasına neden olmaktadır. Bu 
durum, özellikle kriz dönemlerinde piyasalardaki belirsizliklerin yayılmasını hızlandırarak yatırımcı 
davranışlarını ve piyasa dinamiklerini önemli ölçüde etkilemektedir. Küresel ölçekte risk algısının 
en önemli göstergelerinden biri olan VIX Korku Endeksi, piyasalardaki belirsizlikleri yansıtması 
açısından büyük önem taşımaktadır. Bu bağlamda, Türkiye'nin en önemli hisse senedi piyasası 
göstergesi olan BİST100 ile VIX endeksi arasındaki dinamik ilişkinin incelenmesi, hem yatırımcılar 
hem de politika yapıcılar açısından kritik bir öneme sahiptir. Türkiye gibi gelişmekte olan 
ekonomiler, küresel risk iştahındaki değişimlerden daha fazla etkilenme eğilimindedir. VIX 
endeksinde meydana gelen dalgalanmaların BİST100 üzerindeki etkisinin belirlenmesi, 
yatırımcıların risk yönetimi stratejilerini oluşturması ve politika yapıcıların piyasa istikrarını 
korumaya yönelik önlemler alması açısından yol gösterici olacaktır.   

Çalışmada elde edilen bulgularına göre, VIX endeksindeki şokların BİST100 endeksi üzerinde 
her üç analiz döneminde de negatif bir etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir. Bu etkinin büyüklüğü, 
kriz ve belirsizlik dönemlerinde artış göstermektedir. Özellikle COVID-19 sürecini kapsayan 2020 
yılı, VIX endeksindeki şokların BİST100 üzerindeki güçlü bir negatif etkiyi yarattığı dönem olarak 
öne çıkmaktadır. Bu bulgu, kriz dönemlerinde yatırımcıların riskten kaçınma eğiliminin arttığını ve 
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belirsizliğin Türkiye piyasaları üzerinde baskı oluşturduğunu göstermektedir. Diğer değişkenler 
açısından değerlendirildiğinde, altın fiyatlarında meydana gelen şokların BİST100 üzerinde kısa 
vadeli negatif bir etkiye sahip olduğu belirlenmiştir. Brent petrol fiyatlarındaki değişimlerin 
BİST100 üzerindeki etkisinin görece sınırlı olduğu, ancak kriz sonrası dönemde düşük miktarda bir 
artış gösterdiği gözlemlenmiştir. Döviz kuru şoklarının ise BİST100 üzerindeki etkisinin pozitif 
olduğu ve özellikle 2023 yılında en yüksek seviyeye ulaştığı tespit edilmiştir.  

Elde edilen bulgular, literatürde VIX endeksinin BİST100 üzerinde negatif etkisi olduğunu 
ortaya koyan çalışmalarla (Korkmaz ve Çevik, 2009; Kaya, 2015; Tunçel ve Gürsoy, 2020) benzer 
sonuçlar göstermektedir. Ancak bu çalışmada kriz ve kriz sonrası dönemler ayrı ayrı incelenerek, 
özellikle COVID-19 sürecinde etkinin daha güçlü olduğu gösterilmiş ve literatüre dönemsel 
farklılıkların analizi açısından katkı sağlamaktadır. Ayrıca altın, petrol ve döviz kuru gibi 
değişkenlerin birlikte ele alınmasıyla BİST100 üzerindeki dışsal şokların çok boyutlu etkileri ortaya 
konmuştur. Böylece çalışma, sabit parametreli yöntemlerin ötesine geçerek TVP-VAR modeliyle 
Türkiye piyasalarının küresel belirsizliklere karşı duyarlılığını daha kapsamlı biçimde 
açıklamaktadır.  

Sonuç olarak, Türkiye piyasalarının küresel belirsizlik göstergelerine duyarlılığı yüksek olup, 
özellikle kriz dönemlerinde bu etkinin daha belirgin hale geldiği görülmektedir. BİST100 
yatırımcılarının VIX endeksini yakından takip ederek yatırım kararlarını şekillendirdiği ve piyasa 
hareketlerini küresel gelişmelere göre yönlendirdiği anlaşılmaktadır. Bu kapsamda, hükümetlerin ve 
düzenleyici kurumların özellikle kriz dönemlerinde bu tür dışsal şokların etkisini azaltmaya yönelik 
politikalar geliştirmesi önem arz etmektedir. Finansal istikrarı korumak ve yatırımcı güvenini 
artırmak amacıyla, küresel belirsizliklerin etkisini en aza indirecek stratejilerin benimsenmesi 
gerekliliği ortaya çıkmaktadır. Ayrıca bu çalışma, modelin etkinliğini ve dönemsel dinamikleri 
ortaya koymayı hedeflediğinden, değişken seti temel göstergelerle sınırlandırılmıştır. Ancak, 
gelecekte yapılacak çalışmalarda CDS primi ve faiz oranlarının modele dahil edilmesi, risk algısının 
daha geniş bir çerçevede değerlendirilmesine katkı sağlayacaktır. 
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